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1　はじめに
　現代企業理論の新しい動向の一つとして，一連の成長企業モデルがある。
これらのモデルでは，企業成長に対する制約条件の範囲内でさまざまな長
期企業目標が追求される可能性が認められ，実際に採択される特定の目標
に応じて，それを達成するために最適な初期企業規模と生産物価格ないし
マークアップ率，ならびに成長率が決定され，以後，企業はこの価格ない
しマークアップ率と成長率を維持して，永続的成長を試みるものとされて
いる。現代企業における重要な諸決定はすべて相互に関連をもち，長期的
な観点からなされるという考えに，それは基づいているといえる。
　ところで，従来の多くの企業成長理論では，初期企業規模は歴史的に与
えられたものと仮定され，恒常的成長はこの規模から始まるものとされて
いた（D。近年，ボーモル（W，J．　Baumo1）は有名な著書の改訂版〔2〕
において，さまざまな長期企業目標に応じて初期規模（売上高）と成長率
が同一グラフ上で確i定される体系的なモデルを構成した（2）。しかしモデル
を構成する諸関数は一般的な形となっているため，十分にオペレーショナ
ルであるとはいえない。また，複数生産物・多様化企業が扱われており，
価格ないしマークアップ率の決定は不問に付されている（3）。これに対して
ソ戸一（R．M．　Solow）のモデル〔7〕は，単一生産物企業の想定ではあ
るが，必要な限り特定化された諸式によって構成されており，ボーモル・
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モデルと同様に同一グラフ上で問題を体系的に解明しうる点でもすぐれた
ものである。しかしながら初期規模も含めて確定されるのは，限られた目
標（伝統的理論における利潤極大化に連らなる諸目標）の場合であり，現
代企業の重要な諸目標（成長率，企業評価率（4），あるいは初期規模の最大
化）については不確定となる（5）。
　ソロー・モデルのこの難点を克服する方策もいくつかありうるはずであ
り，ソロー自身も示唆している（6）。私は旧稿〔10〕においてこれとは別途
に，これまでの成長企業モデルにおいてぎわめて包括的に扱われていた，
需要拡大のための非物的拡張費（7）から，当該企業の革新にかかわる革新費
を分離して独立に扱うことによって（8＞，結果的にこの難点を除去すること
がでぎた。しかしながら旧稿のモデルはシローと同様，単一生産物企業モ
デルであり，成長率および初期規模とともに決定されるのは生産物価格で
ある。これを多数生産物・多様化企業の場合に拡張するのは容易である。
価格に代えて，当該企業の標準的なマークアップ率を考えればよい。以下
の皿～】Vは，この方法による旧モデルの再構成とその分析である（9）。ここ
ではまた，現代企業の一つの典型的な長期目標としての企業評価率の最大
化をその他の目標とともに考えるが，それは旧モデルでは考慮されなかっ
たものでありqo），興味ある結果が得られた。
　さて，ソロー・モデルの難点は，すでに指摘したように別の方法でも技
術的には解決することができる。その一つの試みとして，上述の革新費の
考えに代えて，L型平均費用曲線を導入したモデルを考える。特徴的なこ
とは，成長率最大化と評価率最大化の場合の初期規模およびアークアップ
率の決定がもっぱら費用条件に依存し，またそれらの大小関係が革新費を
考えるモデルの結果と逆になりうることである。そしてまた，厳密な分析
は行なわないが，販売促進費が成長率のみでなくマークアップ率にも依存
するものとする想定をL型費用曲線に代替させたモデルにおいても，同様
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の結論になることが予想される。yでは，これらの代替的モデルの検討を
行なう。
　　注
　（1）Marris［6］，　P．16，
　（2）Baumo1［2］，　Chap．10，　esp．，　Sect，4．彼によってかって提出された「売
　　　上高極大化仮説」における「必要最低利潤」の決定に関する不明確さは，こ
　　　の新しいモデルによって解消された。すなわち，それは企業の長期目標に応
　　　じて決定されることになる。
　（3）　しかしながら，ボーモルの本来の意図は企業の成長志向が甚大であること
　　　の論証にあったのであり（cf，［2］，　p．86），この目的のためには一般的な関
　　　数形による分析で十分目あったのである。
　（4）　企業の現在価値（将来収益の現在価値総額）の企業資産の帳簿価額に対す
　　　る比率と定義される。分析上の概念として用いられるようになったのはマリ
　　　ス（R．Marris）に始まる（［5］参照）。
　（5）　後述V参照。
　（6）　後述Vの注（5）参照。
　（7）　これには，一定の率で需要を拡張していくために必要とされる販売促進費
　　　（広告宣伝費，販売部員拡充に伴う費用など），研究開発費，そして企業規模
　　　拡張に伴うすべての費用（教育訓練費，管理費など）が含まれている。なお，
　　　Marris＆Wood［61，　p．10およびp．27も参照。
　（8）　その経済理論的理由については，拙稿［10］，PP．3－4参照。また革新費に
　　　ついては後述［皿．2（i）］。
　（9）　こうして，本稿の∬～IVは，長期計画自体の根本的な改訂にまでは発展し
　　　ない事情の変化によるマークアップ率の改訂の問題を扱う，拙稿「11］と直
　　　接の関連をもつことになる。なお，皿の注（3）の後半参照。
　（10）企業の現在価値ないし市場評価額ではなしに，評価率を考えることの意味
　　　については，Solow［7］，　P，326参照。
H　モデル構成
　以下の諸記号のうち，大文字は絶対水準に関するもの，小文字は比率，
もしくは大文字の変数単位当りの値を示すものである。fは時点を示し，
添字fをもつ変数はf時点の値を示し，添字’のないものは初期時点
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（云＝0）の値，あるいは時間を通じて変化しない定数を示す（P。また，
4は自然対数の底である。
　1．　需要条件と売上高
　企業は，長期計画の当初において企業規模（資本量：Kないし売上高R）
とマークアップ率ρ，および恒常的成長率σを決定し，以後このρおよび
9を永続的に維持していくものとする。資本単位当りの経常生産費は一定
額αであるものとすると，まずρは
　（1）　　1～診＝・（1十ρ）α1ζε
として定義される。
　また，企業は常に生産物に対する下降需要曲線に当面するが，当初の需
要曲線の位置と形状は当初の市場開拓努力に依存する。このような市場開
拓支出によって当初の需要条件が与えられたものとすると，実現されうる
初期売上高Rは企業のマークアップ率に依存する。この関係を
　（2）R＝え（1＋ρ）一ω
としよう。ここにえとωは正のパラメーターであり，ωは通常の需要の価
格弾力性に相当するが，その値は限定されない（1より大でも小でもよ
い）②。また，λとωはρから独立で一定である（と企業は想定している）
ものとしよう。
　（1）および（2）より
　（3）1＋ρ＝（αK／λ）一1／q＋・’
となり，
　（4）　X＝（1十ρ）α1（1／（1＋ω）＝α（α／λ）一1／（1＋ω）
として
　（5）　　1～＝Zκθ；θ≡1－1／（1十ω）
となる。いうまでもなく0＜θ＜1である。
　さて，後にみるように，所定の長期企業目標を達成しうるように，まず
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初期資本量Kと成長率σが決定される。このKによって（3）から長期マー
クアップ率ρが決定され，（4）と（5）によって初期売上高が決定されるこ
とになる（3）。以後の瓦および瓦はσをもって拡大されていくから，
　（6）　κ‘＝κ9σじ
　（5）’　1～凄＝1～θσε＝X1（θεσ‘
となる。（需要関数は，以下にみる販売拡張努力によって同一率σでシフ
トしていくから，パラメーターωおよびλ，したがってXは不変である。）
　2．費用条件
　（i）革新費
　まったく新しい生産物の開発や新しい組織の樹立などによるような革新
は，既存設備の大幅な改変あるいは完全な廃棄と新設備の設置を伴う，従
来の長期計画自体の変更を必要とする。したがって革新は，まずこのよう
な計画変更による費用を伴う。　（いうまでもなく，新規企業の場合はこの
費用はゼ戸である。）また革新は，そのための概究開発費と，革新導入を
成功裡に進めうるための市場開拓費を伴う。これまでの企業成長理論では，
この問題は陽表的に考慮されていない。このような革新費は，当該革新の
性格によって決まる一定額Eと，革新の規模（当初の資本量，産出量，あ
るいは売上高）に依存する額とからなるものと考えられる。後者は当初の
資本量Kに比例するものとし，資本単位当りのそれを力とすると，革新費
は
　（7）H＋凪
となる（4）。
　（ii）　経常生産費
　投入物は一定の結合比率で用いられるものとし，規模に関して収穫不変
を仮定する。また，投入物価格（賃金率，原材料価格など）を一定とする
と，すでに仮定したように資本単位当りの経常生産費は一定額αとなる。
5
．また，資本一単位の価格を翅，減価率を4とすれぽ，経常総生産費C‘は
　（8）　q＝（σ＋1π4）Kθ9‘
となる。
　（iii）　拡張費（5）
　一定のマークアップ率のもとで，経済の全般的な成長に伴う自然的な成
長率σ．を越えて需要を拡張させていくためには，広告や，製品改良ない
しデザイン変更などの販売拡張努力を継続的に行なう必要がある。また，
g≦g．であっても，従来の販売量を拡張していくためには，販売員の増員
に伴う教育訓練費，運営費などの増加が必要であろう。ソローに従って，
このような支出は売上高の一定割合であるものとし，この割合ぱσの関数
S（σ）であるものとしよう。すなわち，
　（9）　s（σ）R‘≡s（9）XKθ¢9古
である。このようなs（g）はσの増加関数であり，s（0）＝0，　s（σ）＞0，
s’рO，s”＞0であるが，　g≦g．であればs（g）はそれほど大きくなく，
またs’（0）空0であると考えられる（6）。
　3．利潤
　経常売上高から拡張費を減じたものが純収入であり，さらに経常総生産
費を減じたものが経常利益ムである。（5）’，（8）および（9）から
　（10）五冶＝7（9）ZKθθσL（α＋〃2のKθ9己；7（σ）≡1－s（σ）
となる。s（g）の性質から，7（g）はσの減少関数であり，γ（0）＝1，
γ（σ）＜1，〆＜0，〆’＜0であって，〆（0）空1である。
　革新企業は，他の事情が変化しない限り永続的に得られると期待される
経常利益の系列の現在価値総額から，革新費をまず控除しなければならな
い。この差額が革新による総利潤の現在価値である（7）。これをπとし，
割引率を∫とすれぽ，
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（・1）π一∫曽［・（・）・K・《・＋翅・瑚・・吻・一（踊K）
　　　　＝7（のxKθ一［（α＋初の＋σ一の組K＿E
　　　　　　　　　　　∫一σ
となる。割引率∫は企業の資本コストであり，純粋利子率をかなり上回る
であろう（8）。g≧’であれば，17＝○○となって問題が生じる。17が有限値
をもつのはσ〈∫の場合であり，この条件が成立することを示すいくつか
の議論があるが（9），　ここではソローに従って，s（σ1）＝1，したがって；
7（σ1）＝0となるような成長率σ1＜劫ミ存在するものと想定する（10）。
　4．設備投資
　企業が成長率σで成長していくために必要とされる資本設備への純投資
額レま，（6）より
　（12）　　11＝〃zgκθ9‘
となる。したがって，企業の成長のための設備投資総額の現在価値をノと
すると，
（・3）ノー∫髄K・鱈伽響
となる。
　5．　企業の市場価値
　設備投資資金は，留保利潤からの内部調達，もしくは外部調達，あるい
は両者の混合により調達可能であるが，長期的には利潤からのみ賄われる
ものとしようq1）。したがって1≦πである限り，拡張投資を行なうこと
が可能である。17がノを上回る額が企業の市場価値γであり，
（14）y一π一1一ア（σ）卿一二±璽）＋σ一動翅σコK一π
z－9
として決定される。
6．　制約条件
一定額をyが下回ることは許されないから，すべての利潤を投資資金と
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　7
して使い果たすことはできない。この制約の厳密な形について一般的な承
認はないようであるが，かなり広く受け容れられているものは乗っ取りの
危険に関するものである。ここではマリスに従って，乗っ取りの危険を避
けるためには，企業の市場価値は資本価額翅Kの一定割合びを少なくとも
上回らなければならないものとしよう。すなわち，
　（15）　　y≧z♪〃¢1ζ
でなければならないq2）。いわゆる安全最低評価率ρの概念は，企業評価
額yが〃2Kに比べてあまり低下すると，乗っ取られて，いわぽスクラップ
として売却されてしまうという考えに基づいている。また，このような乗
っ取りはy以外に支出を伴うから，ρは1に等しいか1をわずかに下回る
と考えられる。
　制約条件（15）は，さらに次のように変形することができる。まず，（14）
を考慮すれぽ，
　（15）’　　1≦17－z2〃21（
となる。右辺は，企業が安全性を確保したうえで設備投資に向けうる資金
である。ここで
（16）F≡ノ＋脚κ一［勉⊆上記＋励］κ
　　　　　　　　　　　　　　　z一σ
とおくと，α句’は
　（15）”　　π≧F
となる。Fは，企業がKから出発して安全にσの率で成長していくための，
すなわち安全成長のための，必要最低利潤（総額の現在価値）である。
　いずれにせよ，企業の所定の目標を達成するために最適なKとσ（した
がって，その他の変数の最適値）を決定するに際して，（15），（15）’ある
いは（15）”の条件（その経済的意味づけは異なるとしても，同一のことに
帰する）に制約されなければならない。これをまとめれば，
　（17）　　晒7＝11－Fニ17一ノーひ〃z1（＝1！一η’πK≧0
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として示すことができる。ここにWは，
（17）’恥7（σ）脚一［針帽＋f（娃勘）＋9伽（1一〃）一乃｝コK沼
　　　　　　　　　　　　　　　　　　z一σ
であり，安全基準超過企業価値とでもよぼれるべきものである。以下では，
W≧0を制約条件として所定の企業目標が追求されるものとして，分析を
行なうq3）。
　　注
　（1）若干の記号と定義の変更はあるが，マークアップ率と革新費に関する変数
　　　を除いては，おおむねソローと同一の記号と定義を用いている。また，マー
　　　クアップ率に関連するものを除けば，記号や定義は前稿［10］とまったく同じ
　　　である。
　（2）単一生産物の場合について，ここで通常の需要価格弾力性ηとωの関係
　　　についてみておこう。生産量をQ，生産物単位当り平均直接費をC（＝σK／Q）
　　　とし，価格をρとすれば，定義により
　　　（i）　　♪＝（1＋ρ）σ
　　　である。他方，需要関数を
　　　（ii）Q＝αρ一η
　　　とすれば，（i）を代入して
　　　（iii）　　1～＝α♪1『η＝α01一η（1＋ρ）1一η
　　　となる。本文の（2）と（iii）を比較すれぽ，λはαc1一舛こ，ωはη一1に相当
　　　するものであるといえる。
　（3）長期マークアップ率を一定とする仮定は，周知のような寡占価格の硬直性
　　　を考えれば，むしろ現実的であるといえる。しかも企業の長期計画の一貫と
　　　してそれが設定されるとするこの考え方は，動学的寡占理論を展開するため
　　　の重要な基礎となりうるであろう。
　　　　もちろん，時間の経過とともに，当初の期待に反して事情が変化したり，
　　　企業目標が変更されれば，長期計画自体それに応じて変更されなければなら
　　　ない。Baumo1［2］，　p．51　and　p．97；Marris＆Wood「6！，　pp．27－9参
　　　照。あるいはまた，長期計画の根本的な改訂までは行なわないとしても，付
　　加的資金の調達の必要上，マークアヅプ率の改訂が考えられることもあろう。
　　　この問題に対する興味ある解明が，近年アイクナー（A．S．　Eichner）によ
　　　って試みられた。Eichner［3」，および［4｝，　Ch．3参照。また，拙稿［12］，
　　P．10，注（2）もみよ。これはいわぽ中期モデルであるが，これを本稿の長期
　　　モデルの中に位置づけて，融合しうるように再構成したものが拙稿［11］で
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　　ある。
（4）なお，旧稿［10］および本稿では，革新費の大きさは所与であり，革新の
　　時期（すなわち当該長期計画の発足時点）も問題とされないが，これを企業
　　の政策変数として成長企業モデルに導入し・革新の時期と革新費の決定の問
　　題の解明を試みたのが，拙稿［14］である。
（5）Solow［7］，　PP．320－21参照。また，　Willialnson［8］，　P・5もみよ。
（6）　なお，ソローはσ≦9πについてはs（9）＝0であるとしている。しかし拡
　　張費の内容から，本文のようになると考えられる。
（7）革新費がすべて外部調達される場合には，将来にわたって経常利益から回
　　回して返済していかなけれぽならないが，長い歴史をもつ既存企業では，革
　　新費と当初の心要資本額翅Kとは，従来の企業活動部門においておおむね調
　　達されるであろうから，将来にわたって回収されるべきものは革新費の全額
　　ではなくて，従来の長期計画の変更に伴う費用，および外部資金に依存した
　　場合の借入金と利子である。しかしながら，当該企業からみたこの革新企業
　　の価値を算定するためには，まず革新費の金額を控除しておかなければなら
　　ないのである。この点については，拙稿［11］，p．24，注（10）参照。また，従
　　来の長期計画自体の変更に伴う費用はすべてHに含められるから，Hを媒介
　　項として，企業成長理論と革新理論の結合が可能となるであろう。この点で，
　　シュンペーター（J．A．　Schumpeter）に関するマリスの議論は興味深い。
　　Marris＆Wood［6］，　P．7をみよ。また，　Baumo1［21，　P．84もみよ。
（8）　Baumol［2］，　P．90．
（9）　Bau皿Q112】，　p．90，　n．5をみよ。
（10）　Solow［7］，　pp．322－3．
（11）必要資金の外部調達は，ここで考えられている長期計画の問題というより
　　は，一つの設備投資計画にかかわる，いわば中期計画の問題であろう。これ
　　については拙稿［11］，特に，pp．11ff・，および前脚（3）をみよ。また，この
　　ような二つの期間の関係については，［11］，p．13および注（4）をみよ。
（12）Marris［5】，　Chap．1参照。また，前田（7）もみよ。
（13）　ソロー［7」では，（14）においてH＝乃＝0とおいたγを中心に分析されて
　　いる。またボーモルでは，グラフによる分析に移る毅階で，（11）および（13）
　　に対応する彼の（10．19）と（10．21）がまとめられて，（15）’に対応する
　　（10．22）が構成され，作図されている。Baumol［2」，　esP．　pp．98－9をみ
　　よ。なお，その図解の基礎にある一般的な形の利潤関数く利潤曲面〉は（11）
　　に対応するが，制約条件く必要資金平面〉は（15）”に対応すると解される。
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　皿　モデルの分析
　安全基準超過企業価値πは，初期資本量κと成長率σの関数であり，K
とσは企業の意思決定によって決定されるべき未知数である。ここでの問
題は，W≧0を与えるKとgのあらゆる値の組合せを示す領域，すなわち
安全成長可能領域を（K，の平：面上に確定することである。このために
は，W＝0の等量線，すなわち安全成長可能限界線を確定すればよい（1）。
これを含む内部の領域は，すべて制約条件（17）を満たすことになる。そこ
でまず，W＝一H，すなわちW＋H＝0を与える点の軌跡を確定し，つい
でWの極大点を求め，そしてW＝0を与える問題の限界線を確定すること
にする（以下，図1参照）（2）。
　1．　等量線　W＋H＝0
　以下の分析の予備作業として，まず確＋∬＝0の等量線を考えるが，こ
れセま　（17）’　よ　り
（18）K一・あ…はK一』孫．礁溜論（、．，）＝、｝］勤
として示される。第2式のグラフは，7（σ）＝0となるσ軸上のσ1から下
降してK軸上のK．∬＝μ／｛α＋〃ガ＋f⑫＋〃～の｝コ1＋ωに至る曲線である。
したがって罪ニー丑を与える等量線は0σ1・κ一点となり，この内側では
W＞一Hである。
　2．　Wの極大点
　つぎに四の極大点を求めてみる。まず（17）’から
　　　　∂W」7（9）ZK’θ　L［σ＋〃2ゴ＋勲＋〃切＋9伽（1一の一乃｝コ　（19）
　　　　∂K　　　　　　　　　　　　　f－9
となり，これをゼロとおくと
（19）’κ一［　　　　　　θ7（σ）z
α＋〃z4＋∫＠＋〃卿）＋σ｛例（1一の一珂
ω
?1
﹈
11
である。この式のグラフは，σ軸上のσ1からK軸上のκK＝［θκ／｛叶〃曜
』＋∫＠＋〃zの｝コ1＋ωに達する下降曲線となり，1ζκ〈1⊂丑である。この左側で
は∂W／∂K＞0，右側では∂W／∂κ〈0となる。
　また
　　　　∂w＿「γ（σ）十（ゴーσ）7’ノ（σ）］zKθ一［α＋〃多（4＋∫）］K
　（20）　　　　∂σ　　　　　　（トσ）2
をゼロとおくと，
（・・）’K一・あ…はん一k麹甚霧調（σ）｝X〕　
となる。第2式のグラフは，7（σ）＋σ一σ）〆（σ）＝0の根をσ2として，σ
軸上のσ2からん軸上のKσ＝［｛1＋ゴ〆（0）｝Z／｛σ＋初（4＋の｝コ1＋ωに至る曲
線となる。したがって∂W／∂g＝0の曲線は0σ2κgとなり，∂確／∂σはこ
の内側で正，外側で負となる。
　ところで，　7（σ1）＋（∫一g1）〆（σ1）＝（ゴーg1）〆（σ1）＜0　であり，また
∂［7（σ）＋（∫一σ）〆（σ）〕／∂σ＝（∫一9）〆’（g）＜0であるから，g2＜σ1であ
って，曲線g2Kσは一様に下降する。拡張費についての考察から，〆（0）
は負であるとしてもほぼゼロに近いと考えられ，またひは1より小である
が1に近いか，あるいは1であるから，一般にKK＜Kσであると考えられ
る。したがって，曲線σ2κ2と曲線σ1κKが二度交わるか，あるいはまっ
たく交わらないという可能性は排除される（3）。Wの極大点は，こうして2
曲線の交点によって求められる④。
　3．　安全成長可能領域
　極大値よりも低い値をもつWの等量線は，図1に示されているように，
極大点を囲む環をなす（5）。いうまでもなく，極大点から遠ざかるほど小さ
な冊がもたらされる。それぞれの等量線は，曲線σ1KKと交わるときその
接線は水平に，曲線σ2κσと交わるとぎ垂直になる。
　いまや，W＝0を与える問題の安全成長可能限界線は，
12
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?」
?
92
　　　　　　　　　0
　　　　　　　　　　　　　　　図1
　　　　　　＿7（σ）ZKθ一［α＋〃z4＋∫＠＋〃zの＋σ｛解（1一の一下コK　（17）”　E　　　　　　　　　　　　　　　　　∫一σ
として確定することができる。これは図1に示されているように，W＝一H
となる0σ1K一∬の必ず内側に存在する（6x7）。　Wニ0線も，曲線σ1Kκと
交わる点でその接線は水平となり，曲線g2Kσと交わる点で垂直となるこ
とは，いうまでもない。この限界線を含む内部領域ではW≧0であり，企
業は安全性を保証されて自由な意思決定を行なうことができる。
　4．　評価率の極大点
　つづいて評価率y／〃zKの極大点についてみておこう。（17）より
（21）羨一羨＋・
であるから，
（22）∂（ﾚK）一提K隈一要｝
（22）’ @一（θ一1）γ継騒’一σ）∬
となる。（22）をゼロとおくと，W＝0のとき∂（y／〃2・K）／∂K＝∂W／∂K＝0
となるから，∂（y／〃¢K）／∂K＝0のグラフは安全成長可能限界線とσ1KK線
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13
との二つの交点を通ることがわかる。また・罪＞0のとき∂W／∂K＝0に
対して∂（y／〃zK）／∂K＜0となるから，限界線の内部では，∂（y伽K）／∂κ
＝0の曲線はσ1KK線の左側に位置する（8）。（図2にはその一部が図示さ
れている。）これは（22）’より
（22）〃K一［（島銘）τ］1／θ
として与えられる。他方，
（23）∂（GKL募・療
であるから，∂（y／〃多10／∂9＝0のグラフはσ2Kσ線［（20）’第2式］と＿
致する。いうまでもなく，評価率の極大点は両曲線の交点であり（9），Wの
極大点の左側に存在する。それらはともにσ＜g2の領域にある。
　ところで，∂（y加10／∂K＝0線の勾配は，
　吻＿　　　　一σ一σ）2∂2W／∂K2
　4K一．てθ一1）Z｝ζθ一「｛7（σ）手す一σ）〆＠）｝一
となるが，分子は正であるから，4σ／4Kの符号は｛7（σ）＋σ一g）〆（σ）｝
の符号に，したがってσとσ2（｛｝＝0の根）との大小関係に依存する。
9≧92であれば｛｝≦0となり，4σ／4K≧0である。そこで，77＝0線の
頂点のg＞σ2の場合には，∂（y／〃210／∂K＝0のグラフはW＝0線の頂点
から左下方に下降していくが，σ＝g2の点に達すると反転して右下方に下
降してW＝0線の最低点に達する曲線となる。いうまでもなく，W＝0線
の頂点のg≦σ2であれば，問題の曲線は一様に右下方に下降する。他方，
∂W／∂σ＝0線上では正のKについてσ＜σ2であるから，評価率の極大点
は∂（y／〃210／∂K＝0線の右下りの部分に存在する。しかしこれだけでは，
この点とW＝0線の頂点との位置関係は明らかでない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　いま，W＝0線の頂点のKおよびσをKおよび∂とし，評価率の極大
点のそれらをKおよびσとしよう。（K，のは（17）”と（19）’とから求
められるが，Kは［σ一のZ∫／（1一θ）X7（の］1・’θとなる。また（κ，σ）は
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（20）’と（22）”とから求められるが，κは［（∫一σ）π／（1一θ）Xア（σ）コ1／θ
　　　　　　　　　　　　　　ハとなる。さて，κθ一Kθ＝［｛σ一σ）／7（σ）一σ一ρ）／7（ρ）｝H／（1一θ）X］で
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハあるが，この符号は一義的．でない。すなわち，KとKの大小関係は
　（24）　　（∫一σ）／γ（σ）一（∫一∂）／7（δ）
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハに依存し，これが正（負）であればKはんよりも大（小）である。とこ
ろで，4｛σ一σ）／γ（σ）｝／4σ＝一｛7（9）＋C一σ）〆（σ）｝／〆（ウ）であるが，こ
れはσ＜g2については負となり，σ＞g2については正となる。したがって
（σ＜g2かつσ〈ρであるから），σ≦g2であれば（24）は必ず正であるが，
∂がσ2を上回る場合には，σの大ぎさによっては（24）が負となることもあ
りうる。6（〉σ2）について（24）をゼロとするσをσとすると，（24）はσ
〈σであれば正となり，σ〉σであれぽ負となる。横軸にσを測るグラフ
上で考えれば（図は省略），（∫一g）／γ（σ）は縦軸切片を∫とし，g＝σ2にお
いて最低点をもつひ型曲線となるから，σ＝φにおけるこの曲線の点を通
る水平線が，曲線の右下り部分と交わる点によって，σが与えられる。ρ
がσ2を上回る幅が直なるほどウとρとの距離は小となり，σ＜σとなっ
て（24）が正となる可能性は大となる。革新費の定額項Eが大きいほどW二
〇の安全成長可能限界線はWの極大点に近づき，θはσ2を上回るとして
もg2に近づき，あるいはσ2を下回るようになるであろう。したがって，
Hが十分に大であれぽ（すでにみた革新費の性格から，その可能性は大き
い），（24）が正となって評価率の極大点がW＝0線の頂点の右下方に位置
する可能性は大きいといえる。
　注
（1）　これはまさにボーモルの「成長可能限界線」に対応するものである。
　Baumol［2］，　pp．98－100を見よ。以下ではこの限界線の作図に直接進むが，
　　旧稿［10］の皿では，前節の注（13）に述べたボーモルの手順を経る迂回的方
　法をとった。それは，一般的な関数形に基づくボーモル・モデルの特定化を
　　試みようとしたためであった。関心があれぽ参照されたい。なお，旧稿［101
15
　　は単一生産物モデルであり・マークアップ率でなしに価格が考えられていた。
　　しかし分析の出発点となるのは本稿の（17）’と同形式の（19）’であるから，
　　その式のゐθをZとし，前節の注（2）によりηを1＋ωとすれば，形式的に
　　は本稿の分析に照応する。
（2）われわれが問題にしているのは成長する企業であるから，ここでは9≧0
　　についてのみ考える。また以下の展開は，H＝乃＝0の場合のyについて等
　　量線を構成するSolow［7］，　pp．333－5に，基本的には従っている。
（3）　これはソローのVの極大点と対称的である。Solow「71，　P・325をみよ。
（4）　これは，Hが大きいためにW（≡17－F）が負になりうる可能性を排際し
　　ない。この場合には・安全性を確保したうえでの董新の遂行は不可能となる。
（5）小さいWを与える等量線の一部がK軸の下側に出る場合も，もちろんあり
　　うる。これは，Kしたがって売上高が正であれば，σが負となっても正のW
　　を得ることが可能となるからである。BaUlno1［2］，　p．99をみよ。
（6）　前野（5）と同様の理由によって，安全成長可能限界線の一部がK軸の下側
　　に出る場合もありうる。
（7）　H＝0であれば（革新企業にとっては，すでにみたようにE＞0である
　　が），W＝0線は0σ1K一π線と一致し，最適なKもしくはσがゼロとなる不
　　確定的な場合が生じうる。すでに述べたように，ソローのモデルでは，まさ
　　にこの困難な問題が生じている。Solow［7】，　PP・329－32，　esp・PP．331－2を
　　みよ。
（8）∂W／∂K＝0線の左側では∂W／∂1（＞0であるから，∂W∂K＝0線上の点
　　において，W＞0のために∂（y／翅κ）／∂1ζ＜0であれぽ，その点からK軸に
　　平行に左方に進めば後者がゼロとなる点に達する。
（9）　ソローにおけるようにもしH＝0であれぽ，（22）’より∂（γ／〃IK）／∂Kく
　　0となるから，評価率をより大にするためにはKを縮小していけぽよく，極
　　限的にK＝0となる。Solow［7］，　P・326をみよ。
IV　さまざまな企業目標と最適解
　これまでの分析の諸結果に基づい．て，所定の長期企業目標を達成するた
めに最適な，初期規模（資本晒したがってマークアップ率ならびに売上高）
と成長率を求めることができる。つぎに，採択されうるさまざまな企業目
標と最適解の問題を考えよう。　（初期資本量が決定されれば，マークアッ
16
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〃σエ（w観κ）
図2
プ率は（3）により，初期売上高は（5）により決まるから，以下では主とし
て初期資本量と成長率についてみることにする。）
　1．諸目標と最適解
　安全性維持のもとで成長率の最大化が目標に選ばれるならば，図2の安
全成長可能限界線とσ1KK線との左上方の交点に対応する初期規模K＊と
成長率σ＊とを選択しなけれぽならない。これらは（17）”と（19）’とから
求められる。また最大の規模から出発しようとすれば，成長可能限界線と
ρ2Kg線との右下方の交点に対応するK＊とσ＊を選ぽなけれぽならない。
これらは（17）”と（20）’とから決められる。あるいは安全基準超過企業価
値の最大化が追求されるならば，g1KK線とσ2Kσ線との交点における初
期規模と成長率を採択しなければならないが，これらは（19）’と（20）’と
から求められる。あるいはまた，最大の評価率の達成が目標とされるなら
ば，∂（y／〃z10／∂K＝0線とσ21ζσ線との交点でのK＊とσ＊を採択しなけれ
ぽならず，これらは（22）”と（20）’とによって求められる。
　つぎにまた，将来の期待売上高R‘の系列の現在価値総額Zの最大化が
目標とされる場合を考えよう（1）。
17
（25）・一∫宥・κ・…遡・一1彗㌔
となるから，Zの等量線は図2に示されているように，σ軸上のg＝fか
ら一様に下降してK軸上のK＝σz／κ）1／θに達する曲線となる。これはσ
軸から遠ざかるにつれて大きなZを与える。したがってZを最大にしょう
とするならば，安全成長可能限界線と等Z線との右上方の接点に対応する
初期規模と成長率を選ばなければならない。これは（17）”と（25）とによっ
て求められる。
　以上の諸目標に応じて決定される初期規模（K＊したがって1～＊）は，
初期規模最大化の場合に続いて，期待売上高現在価値総額もしくは安全基
準超過企業価値の最大化の場合が大となる。評価率最大化と成長率最大化
のいずれの場合がこれに続くかは，（24）の符号に依存する。マークアップ
率はK＊によって決まるから，大小関係は逆になるが同様のことがいえる。
また確実にいえることは，安全基準超過企業価値もしくは評価率の最大化
のもとで決定される成長率はσ2を下回る，ということである。
　2．　初期必要最小規模
　ここで，当初の必要最小規模K＊蜘κについてみよう。これは安全成長
可能限界線［（17）”コとσ2κσ線［（20）’］との左側の交点から求められる。
問題の革新を行なおうとする企業は，少なくとも〃颪幅感の貨幣資本を当
初に調達しなけれぽならず，これをなしえない企業は当初から乗っ取りの
危険にさらされることになって，革新は実行不可能となる。このような意
味で，成長企業の目標とはいえないが，初期必要最小規模をあわせて考え
ておくことは重要である（2）。この規模から出発する企業はそれに対期する
最適成長率σ＊蜘Kで成長していかなければならない。この必要最小資本
によって制約される企業は，資本に余裕のある企業のように，安全成長可
能領域内でさまざまな目標を必要に応じて追求しうる自由はまったくない。
当初の規模の最大化を実行しうるような資本力のある企業であれば，これ
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までにみた諸目標のいずれをも望むなら常に追求することができる。
　3．　結び：企業行動の総合的把握のために
　以上において私は，最近の新しい企業成長理論に共通の構成要素の一つ
である包括的な拡張費とは別個に，革新に伴う費用を考えることによって，
ある点で初期規模について不確定的なソロー・モデルをあらゆる点で確定
的なものにしえた旧稿［10］のモデルを，さらに多数財生産企業の場合に
一般化して，旧モデルと同様の結果を得ることができた。こうしてまた，
一般的な形のボーモルの多数財生産企業の成長モデルを，真の意味で特定
化して，ソロー・モデルと同様に分析をオペレーショナルなものにするこ
とがでぎた（3）。従来の企業理論の難問であった企業の最適規模の決定を，
生産費条件もしくは需要条件のみに依存することなく，企業成長の全体的
な動態的諸件条の中で解明しうること，そしてまた，企業の長期計画の問
題と中期ないし経常生産計画の問題を統一的に解明することによって，企
業の短期ないし中期的行動と長期的行動を総合的に把握しうること，これ
はすべて基本的にはボーモル・モデルの貢献である。いまや，本稿のモデ
ルから出発して，この方向に研究を押し進めることができる（4）。
　さて，所定の長期目標達成のために決定された初期規模K＊によってマ
ークアップ率ρ＊が設定され，初期売上高R＊が決まる（その他の変数に
ついても同様）。以後，これらの変数：はρ＊を除いて最適成長率g＊で成
長していくことになるが，これを実質的に可能にする純設備投資1、＊も同
様である。当初の決定が成長可能限界線上でなされる場合には，安全性を
維持しつつ所定の目標を達成するための必要最低利潤　（の現在価値）F＊
［（16）コと必要最低経常利益乙ε＊［（10）］が存在する。また，成長可能限界
線の内側で決定がなされる場合には，所定の目標を達成するために不可
欠なF＊と五～＊とが存在する。いずれにせよ，これらのF＊とし診＊の水
準は選ばれる長期目標に依存し，長期的な観点からすれぽ目標達成のため
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．の資金的な手段変数となる。また・経常的な短期的観点からすると・乙ε＊
は各時点の利潤制約条件L‘≧L‘＊を構成する。　この意味で，特に五‘＊は
長期と短期の結節点をなすものと考えることがでぎる（5）。しかしながらこ
の条件はすべての時点について満たされているわけでばなく，ちは乙誘
をめぐって上下するが，長期的にみればZ’ε＝五‘＊となる。さもなければ，
長期計画自体の変更を余儀なくされるであろう。
　もしも，事態が計画当初に期待されていたとおりに進展していくならば
（企業目標の変更のない限り），長期計画を変更する理由はない。今期の設
備投資は，今期の利益から必要とされる配当を支払った後の内部資金によ
って過不足なく賄われていく。しかしながら，成長過程の途上で事態が有
利もしくは不利に進展するならば，実際に着手される投資計画，あるいは
得られる内部資金は，長期趨勢的な恒常的成長径路に沿う場合のそれと異
なるであろう。そして計画投資額が調達可能な内部資金と異なる場合には，
アイクナーのいうように，その差を除去するためにマークアップ率ρ＊の
変更が検討されねぽならなくなるであろう（6）。マークアップ率は，いわば
長期的な企業成長計画と中期的な投資計画とを結びつける環である，とい
えよう。こうして，中期モデル［11コは以上の長期モデルに結びつくこと
になるのである。
　注
（1）　これはボーモル［2］における諸目標の一つである。（他にはg，R，あるい
　　は17の最大化が考えられている。）
（2）　このような必要最小規模は，ある場合には（特に新しく創設された）産業
　　への参入障壁を構成することになるであろう。しかしながら設定されるマー
　　クアップ率は最高水準のものとなるから，歴史の古い既存の産業については
　　実際的な障壁にはならないかもしれない。
（3）すでに指摘したように［Kの注（1）］，単一生産物企業という限定はあった
　　が，これは旧稿［10］の目的の一つでもあった。
（4）すでに指摘したように［豆の注（3）］，本稿の以上の分析に直接続くもの
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　が，拙稿［11］であり，これらを基礎としてマクロ分析を試みたものが，拙稿
　［12］および［13］である。
（5）　この点については，Baumol［2］，　PP．96－7　and　100；Marris＆Wood
　［6］，p．38参照。
（6）　∬の注（3）参照。
V　代替的モデルの検討
　ソロー型のモデルでは，すでに指摘したように凪＋π＝0であるか
ら（1），W＝0の安全成長可能限界線（17）”はW＝一Eの等量線（18）に一致
し，曲線091K覗と同形のものとなる。このために，企業の市場価値y
ないし安全基準超過企業価値罪の最：大化や，期待総売上高の現在価値Zの
最大化（2）が目標とされる場合には，初期企業規模と成長率が同時に決定さ
れるが，評価率V加Kの最大化や成長率の最大化が追求される場合には，
初期規模は極限的にはゼ戸となる。また，最大可能な初期規模から出発し
ようとすれば，成長率はゼロとなる。ソロー自身は，このような困難を除
去するために，きわめて安易な方法をとり，初期の企業規模は歴史的に与
えられたものとして分析を進めている（3）。　（同様に，初期規模を最大化し
ようとする場合には，成長率を与えられたものとしなければならないであ
ろう。）
　しかしながら，このような解決はまた別の困難をもち込むことになる。
ソロー自身も述べているように（4），初期資本量Kが与えられれば，マーク
アップ率ρ（ソローの単一生産物モデルでは生産物価格）と初期売上高R
も与えられたものとなり，これらは特定の企業目標に依存しないからであ
る。企業はどのような目標を立てようとも，同一水準のマークアップ率を
採用して活動を続けることになる。革新費（乃K十H）を導入した前述のモ
デルがこの問題をも解決しえたことは，みられたとおりである。もちろん，
この問題だけならぽ解決しうる他の方策もありうるはずであり，ソロー自
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身もそれを示唆している（5）。
　つぎに，革新費の想定に代えてL型平均費用関数を以上のモデルに導入
した場合について，検討を加えることにするが，まずモデルの特質として
つぎの点を指摘しておこう。ソローの単一生産物モデルでは，生産物価格
は初期規模（生産量したがって資本量）にのみ依存するから，純収入（売
上高マイナス拡張費）は生産費から独立である。また，以上のモデルでも，
平均生産費αは一定であるからZは定数となり，売上高したがって拡張
費は生産費から独立である。しかしながらここで再構成するモデルでは，
（3）によりマークアップ率ρは変数としての平均生産費にも依存すること
になるから，売上高もそうである。では，モデルの再構成に移ろう。
　　注
　（1）　ソローの元のモデル［7」では単一生産物が仮定され，マークアップ率でな
　　　く価格が考えられていたが，本稿の以下のモデルとの形式的な差は革新費の
　　　有無のみである。
　（2）　さきに指摘したように，これはかってボーモルによって考えられたもので
　　　あるが，最近，オーバL／ダ（J．Aubareda）［1］セこよってソロー・モデルに適
　　　用された。容易にわかるように，等Z線は曲線09、K－Hと接点をもちうる。
　（3）Solow［7］，　p．332参照。この場合には，　K軸上の所与の点を通る垂直線
　　　上で，それぞれの目標に応じてgの決定がなされる。なおソローによれば，
　　　そのような困難は，成長を企業の独立的な目標として考えようとする理論に
　　　固有のものであるとされている。［7］，p．331，またp．334参照。
　（4）　Solow［7」，　P．334．
　（5）Solow［7」，　p．330ではひ型平均費用関数の導入による解決策を，　p．334
　　　では販売努力支出が生産物需要の弾力性に影響を与えるとする想定による解
　　　決策を示唆している。
　1．　L型平均費用関数を想定するモデル
　　ここではまず，ある資本規模Koに達するまでは規模に関して収獲逓増
が作用し，その後は収穫不変となるものとして，モデルを再構成すること
にしよう。この場合には，資本単位当りの経常生産費αはKの関数とし
て，
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（・1）驕?調ξ£’およ酬K）＞o：焔
となる。またマークアップ率は
（・・）
o獅λ；講臆）を｝…諏（κ）K／、K＜。
となる。ρ’（K）が負となるのは限界生産費∂α（K）K／∂Kが正であるからで
ある（α（K）＝αでも同様）。したがってK＜κoについてみれば，総収入
関数のZ（K）もKの関数として，
　　　　X（K）＝｛1＋ρ（κ）｝α（K）1（1一θ＝λ1一θα（K）θ
　（y3）　　X’（1（）＝ρ’（Kつα（1（）1（1一θ十｛1十ρ（1（）｝｛∂α（K）K／∂」K一θごz（1（）｝1（一θ
　　　　　　　　＝θλ1　θα（1（）θ一1α’（1（）〈0
となる（α（K）＝αであれぽX（K）＝Xである）。そして初期売上高は，
K〈瓦について，
　　　　　R（K）＝｛1＋ρ（K）｝α（K）K＝κ（K）Kθ
　　　　R’（1（）＝ρ’（1（）α（1ζ）1ζ十｛1十ρ（1（）｝∂α（1（）1（／∂1（
　（y4）　　　　／　　　　　　　　＝1（θ一1｛X’（K）1（十θZ（1ζ）｝
　　　　　　　　＝θλ1一θ｛α（1（）1（｝θ一1∂α（K）1（／∂・K＞0
となる。R’（K）が正となるのは限界費用が正となるためである（α（K）＝αで
も同様）。
　ところで，企業の生産物に対する需要の長期的な成長は，経済の総需要
の成長を所与としても，これまで想定してきたように拡張費S（σ）瓦のみ
によって決定づけられるものではなく，当初に設定される生産物価格ない
しマークアップ率にも依存すると考えることもできよう。すなわち，拡張
費を一定額に固定すれば，ρが高いほど以後の需要成長率σは低くなるで
あろうしq），あるいは一定のσを達成しうるためには，ρが高いほど拡張
費を増額しなければならないであろう。
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　ここで考察しようとしているモデルは，陰伏的にではあるが・この点を
考慮しうるものと解釈することもでぎよう。簡単にいえば・1（θに対する
係数としてみた拡張費係数5（σ）X（K）は，σを一定とすると・（γ3）に
よりρが大ぎいほど大となるからである。しかしながらρが大であるのは
Kが小であるためであるから，（y4）により絶対額s（9）X（K）Kδはむし
ろ減少する。
　つぎに進む前にこの問題を考えておこう。（γ3）から知られるように，
KはX（K）に対して，生産費による直接的効果（限界生産費の正効果と
平均生産費の負効果）と，マークアップ率を通しての負の間接的果とをも
つが，X’（K）＜0となるのは負の効果が大きく作用するためである。すな
わち，Kが小なるほどρ（K）とα（K）は大となるため，規模の効果を圧
倒してX（K）は大となるのである。（α（K）＝αであれぽ正負の効果が相殺
されて，Z’（κ）＝0となる。）KはRに対しても同様の二面的効果をもっ
ことが（γ4）よりわかるが，この場合には平均生産費の負効果が作用せず，
限界生産費の正効果が優勢となるために，R’（K）＞0となる（α（K）＝αで
も同様）。したがって一定のgを維持するためには，Kが小でρが大であ
るほど拡張費S（σ）X（K）Kθは少額でたりることになる。しかしながら，
1～’（K）には，ρを通しての負の効果ρ’（κ）妖K）κあるいはZ’（K）Kθも
作用しており，Kが小でρが大であるほど同一のgに対して拡張費を拡大
させるようにしむけるのである。現実にはこの効果が陽表化しうるほどに
高いマークアップ率を，企業は設定しないだけのことであろう。この意味
で，前述のρと拡張費の関係を，このモデルは（そしてまたHのモデルも）
陰伏的にではあるが内包しているものといえよう。では本筋に戻ろう。
　以上の（γ1）～（V4）を皿のモデルにおける（7）の革新費（H＋凪）
の想定に代替させると，該当する諸式はそれぞれ修正されるが，以下の分
析の出発点となるのは（17）’の修正式である。・以下の分析の便宜上，まず
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　（γ5）　　ζw＝7（9）Z（1（）Kθ一1一｛〃3（4＋∫ε，）＋〃望（1　一”）9｝
　（γ6）　　ζκ＝θ7（σ）Z（1【）1ζθ一1＋γ（σ）κノ（1ζr）1（θ一α’（K）1ζ一｛〃z（4＋∫ρ）
　　　　　　　十翅（1一のσ｝
　（1／7）　　ζσ＝γ（σ）X（K）1（θ一1－s’（σ）（∫一9）κ（1（）Kθ一1一〃z（4＋∫）
　（y7）ノ　ζσ’＝一｛s’（σ）X（1（）1ぐθ＋〃z（1　一〃）1（｝
とすると，（17）’の修正式は
　（τノ8）　　　W＝　｛ζw＝≡ごz（1ぐ）｝1（
　　　　　　　　　　z一σ
となる。これより
α・）票一ζκ牙響）
（ygα）　　　　　＝＝ζκ一ζw‡w些三」⊆‘二9＞
　　　　　　　　　　　多一9
（y10）　　∂レ7＝　｛ζ〆＝セV7｝（f一σ）
（γ10の
（y11）
∂σ　　（∫一σ）2
一｛ζ倦ﾋ，お・び
4σ　＿ζκ一ζw→一レ71（一1（z－9）
41＜　　　　　　　　一ζσ’一仰z
が得られる。また，評価率（21）より
（・・2）∂QK）一毒｛俵一・1要灘｝一薫等）
（・・3）∂（GK）一歳・鍔一纏鰐｝
である。
　2．　モデルの分析
　まず（K，σ）平面上に，安全成長可能限界線（ワ7＝0線），∂罪／∂K＝0線，
および∂確／∂σ＝0線を構成することから始めよう。（W＝0および∂W／
∂σ＝0のためにはK＝0でもよいが，以下では正のKのみを考えること
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にする。）予備的考察として，相互の位置関係を確認しておく。W＝0線は，
すぐにみるように上方に凸の曲線となるが，その勾配（y11）がゼロとな
りうるのはα’（K）〈0のときである。また，σ＝σ1のときW＜0となるか
ら，確＝0線の頂点は，K＜κ。かつσ〈91の領域に存在することがわか
る。（ygのと（y11）とから知られるように，　W＝0かつ（y11）がゼロ
のとき∂W／∂K＝0となるから，W＝0線の頂点は∂W／∂κ＝0線上に存
在する。また，（y10）においてW＝0のとき∂W／∂σ＜0となり，後にみ
るようにW＝0線の下側ではW＞0となるから，∂W／∂σ＝0線はW＝0
線の下方に位置することがわかる。
　では三曲線の形状の考察に進もう。問題は，ζw，ζKおよびζσのそれ
ぞれがα（K）に等しくなる点の軌跡を求めることであるが，ここではまず
gをパラメーターとして，横軸にKを測るグラフ上で考えることにする
（図y1参照）。ζκ，ζK，あるいはζσは，一定のσのもとでKが増加して
いくにつれて減少していき（2），ついには負となる。（K＜κoについても負と
なりうるものもあろうが，Ko≦Kとなればα’（K）＝Z’（K）＝0であるか
ら必然的である。）またこれらの曲線はσの上昇とともに下方にシフトし
ていく（3）。他方，曲線α（K）は仮定により，Kの増加とともに勾配を低め
ながら下降していき，瓦に達した後はα（K）＝αの水平線となる。したが
って，曲線α（K）と曲線ζw，ζκ，あるいはζσとの交点は，少なくとも
一つは存在し，σと変化とともに曲線α（K）上を移動する。では曲線ζw
との交点の考察から始めよう。
　σ漏0のときのζwをζWoとすると，ζ恥＝Z（κ）κθ一1一翅（d＋∫ので
あるが，ζ胸＝α（κ）を満足するKを1勤とすれぽ，Kπ＝［X（Kの／｛α（Kの
＋〃3（4＋fの｝］1＋ωである。（もし交点が二つ存在するとしても，後にみる
ように以下の分析において関連をもつものは右側の点であるから，大なる
方の根のみを考える。）σが正となり増加するにつれて，曲線鰍は下方
26
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にシフトしていくから，gが
小のときには交点は一つしか
存在しないとしても，やがて
二つの交点をもつに至る。さ
らにσが増加していけぽ二つ
の交点は接近していき，つい
には一致する。こうして，
W＝0を与える安全成長可能
限界線は図γ2に示されてい
るように，横軸上のKwから
出発して，Kの減少とともに
左上方に上昇していき，やが
て頂点に達して下降に転じる
ことになる。その終着点は以
下の分析と関連をもたないか
ら，ここでは追求しないこと
0
?
　　M礁9｝ザ∴0
図V1
?
Mα3〔（γ配K1
0
遡L＝0・
∂9
∂〔腸rηKLo
　∂κ
　　誰一・
　　　　Mακ　Il・7
κr
図v零
κκ　κひ　1（剛
にする。いうまでもなく，W＝0線り上側ではW〈0，下側ではW＞0で
ある。
　つぎにζσについてみると，g＝0のときζgo＝X（K）Kθ『L〃3（4＋のくζ町
である。したがって曲線α（K）との交点（二つ存在すれぽ右側の交点）に
おけるKをKgとすれば，　Kg＝［x（1（σ）／｛α（1（σ）＋祝（4＋の｝］1＋ω＜Kwとな
る。σの増加につれて移動する曲線α（K）との交点の径路は鰍の場合と
同様であるから，（K，g）平面における∂罪／∂g＝0の曲線もW＝0線と
類似した形状になるが，すでにみたように前老は後者の下側に位置し，図
y2に示されているようなものとなる。∂W／∂gはその上側では負，下側
では正である。
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　曲線　ζK　と曲線　σ（κ）の交点の軌跡から，これまでと同様にして，
∂W／∂K＝0を与える曲線を構成することができる。すでにみたように，
これはW＝0線の頂点を通るから，ここではK軸上の点だけをみょう。
σ＝0のとき，ζKO＝θZ（K）・κθ一1＋κ’（K）Kθ一♂（K）K一郭（4＋勿）となる
が，ζκo＝α（K）を満足するK（二つあれぽ大なる方）をKκとすると，
∂障／∂K＝0のグラフは横軸上のKκから出発して，Kの減少とともに左
上方に上昇してW＝0線の頂点に達する曲線となる（4）（図y2）。∂W／∂1ぐは
その左側で正，右側で負となる。
　安全基準超過企業価値Wの極大点は∂W／∂κ＝0線と∂W／∂σ＝0線の
交点であるが，それが（K，σ）平面の正領域に存在するためには（各曲
線の横軸上のKの位置関係に注意して），KK〈Kgであれぽよい。この関
係は
　ζgo一ζKO＝（1一θ）X（1（）1（θ一1一κ’（K）κθ＋‘ゴ（1ζ）κ’一（1－z，）〃が＞0
のとき成立する。これは，x（κ）1ζθ　1一∂｛z（κ）Kθ｝／∂K＞一α’（κ）1ζ＋
（1一の砺と書けるが，左辺は（資本単位当り）平均収入と限界収入の差
である。以下では，この差額が（1一の履一α’（K）Kを上回っており，
KK＜Kσであるものと想定しよう（5）。
　つぎに評価率y伽Kに関連する曲線を考えよう。（y12）から，∂（y／
翅K）／∂K＝0となるのは∂W／∂K＝W／Kの点においてであるから，問題
の曲線は∂W／∂K＝0線と同様にW＝0線の頂点を通り，W＝0線の下側
では∂W／∂κ＝0線の左側に位置する。また，∂（γ加K）／∂K＝0となるの
はζr鰍＝0においてであるが，このためにはα’（K）＜0，すなわち，
K＜κoでなければならない。したがってこの曲線はκ〈κoの領域に存在
するが，これは，図y1における曲線ζκおよび靹をそれぞれ1／κ倍
に圧縮した曲線の交点の軌跡として構成される。g＝0のとぎのKをκアと
すれば，これは（ζκ一ζの／K＝（θ一1）X（K））Kθ一2＋Z’（κ）Kθ一1一α’（K）
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二〇の根として求められ，1（γ＜Kんである。∂（y伽10／∂K＝0のグラフ
は横軸上のK7から上昇してW＝0線の頂点に達する曲線になる。（この
場合は，豆のモデルの場合と対照的に，左上方に上昇してから，必ず反転
して右上方に上昇し，W＝0線の頂点に到達することになる。）他方，
∂（y／〃2κ）／∂σ＝0のグラフは，（y13）により∂W／∂σ＝0線に一致する。
　評価率の極大点は∂W／∂g＝0線と∂（y／〃2κ）／∂K＝0線との交点であり，
Wの極大点の左に存在する。ここで，それぞれの交点における∂W／∂σ＝0
線の勾配についてみておこう。（γ10のより，これは
　4｛7　＿｛γ（σ）一（ゴーσ）s’（σ）｝｛（θ一　1）Z（1（）Kθ一2十Z’（K）1ζθ　1｝一α’（1（）
　4K　　　　　　　　　　（多一σ）s”（σ）Z（K）Kθ一1
であり，分母は正であるから，分子の符号を調べればよい。まず，∂W／∂K
＝0線との交点についてみるために，（γ9）よりζrα（K）＝0，および
（γ10α）よりζg一α（K）＝0を代入して整理すると，分子＝《’一σ）（1一
の〃zK－1一σ一g）s’（σ）1（『1｛θX（K）Kθ一1＋X’（K）1（θ｝となる。第2項の｛｝
は限界収入∂｛Z（K）Kθ｝／∂Kであり正となるから，分子は負であり，4σ／
4K〈0となる。つぎに∂（y加K）／∂K＝0線との交点についてみるために，
（γ12）よりζK一ζw＝0を代入して整理すると，問題の分子＝一（∫一σ）
3’iσ）｛（θ一1）Z（K）Kθ一2＋Z’（K）Kθ一1｝＞0となり，4σ／”ζ＞0となる。
　こうして，∂W／∂g＝0線の頂点は他の二本の曲線の中間に存在するこ
とが知られたが，ついで，評価率の極大点とW＝0線の頂点の位置関係に
ついてみておこう。W＝0線の頂点のKおよびσをKおよびθとすると，
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハW＝0線の4σ／4K＝0の条件は，（γ11）よりζK（K，の一ζw（κ，6）＝0
　　　　　　　　　ハとなる。また，K＝Kのとぎ∂W／∂σ＝0を満足するσをσとすると，
　　ハK＝Kおよびσ＝σについての∂（y／〃2K）／∂Kの符号は，（y12）よリ
　　ハ　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ｛ζK（K，σ）一ζw（K，σ）｝の符号に依存する。これに，W＝0線の頂点の
　　　　バ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ハ式，ζK（K，の一ζπ（K，の＝0を代入して整理すると，（点（K，のにお
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ハκθ一1｝となるが，7（σ）〉γ（∂）であるから負となり，∂（y加K）／∂κ＜0
　　　　　　　　　　ハとなる。これは，点（κ，σ）が∂（y伽K）／∂K＝0線の右側に存在するこ
とを示すが・これより・この曲線と∂W／∂σ＝0線の交点はW＝0線の頂
点の左下方に存在することが知られる。（これはHにおけるモデルの場合
と対照的である。）
　3．　企業目標と最：適解
　さて，所定の長期企業目標を達成するために最適な，初期規模とマーク
アップ厭ならびに成長率を求めることがでぎる。ここでは，典型的な企業
目標として，安全成長条件のもとでの成長率最大化，安全基準超過企業価
値の最大化，および評価率の最大化を考えて，まず最適解（K＊，σ＊）の決
定についてみることにしよう（図y2参照）。
　安全成長を条件としてσの最大化が目標とされる場合には，W＝0線の
頂点，すなわちW＝0線と∂解∂K＝0線の交点がまず採択されなければ
ならない。（K＊，g＊）は（y8）と（yg）によって求められる。　Wの最大
化が目標とされるならば，∂W／∂K＝0線と∂W／∂σ＝0線の交点が選択さ
れなければならないが，（γ9）と（y10のによって（K＊，σ＊）が決定さ
れる。また，y伽Kの最大化が目標とされる場合は，∂（y／〃¢10／∂K＝0
線と∂W／∂g＝0線の交点における（1ひ，g＊）が，（y12）と（y10α）に
よって求められる。
　これまでの分析の結果から明らかなように，福ακ（γ／〃210点は1吻κσ
点の左下方に存在し，ともにK〈Koの領域にある。そして1瞼κw点は
ル蛋ακσ点の右下方に存在する。したがって初期規模は，評価率の最大化
が目標とされる場合に最小となり，安全基準超過企業価値の最大化が追求
される場合に最大となる。そしてマークアップ率は，前者の場合に最高と
なり，後者の場合に最低となる。成長率が追求される場合には，初期規模
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およびマークアップ率とも中位のものとなることは，いうまでもない。
　4．革新費を想定するモデルとの対比：結びに代えて
　現在のモデルと革新費⑫K＋正1）を考えるモデルとで，対照的な結果は，
評価率の最大化が目標とされる場合と成長率の最大化が求められる場合と
の，初期規模およびマークアップ率の大小関係である。すでにみたように，
革新費モデルではこの関係がここでの結果と逆にもなりうる。そのような
場合には，最大可能な成長率を達成するために，小さな初期規模と高いマ
ークアップ率が採択されるのに対して，最大可能な評価率を実現させるた
めには，より大きな初期規模と低いマークアップ率が採択されることにな
る。両モデルのこのような結果の相違は，どのような理由によるものであ
ろうか。
　それは，一方が生産費条件（〆（K）＜0）にもつばら依存しているのに
対し，他方が（仮定によって排除し）それに依存していないことによるも
のである。現在のモデルではすでにみたように，成長率最大化の場合も評
価率最大化の場合も，規模の経済を犠牲にして，〆（K）＜0となりうる範
囲（K〈Ko）に初期企業規模が限定されることになる（6）。そしてより大き
な利益を求める評価率最大化の場合には，より小さな初期規模とより高い
マークアップ率が採択されるのである。これは伝統的な静学的企業分析の
結果に類似している。
　これに対して，本節の冒頭で言及したマークアップ率ρと需要成長率σ
とのトレード・オフ関係を，費用関数に代えて陽表的にとり入れたならぽ，
どのようになるであろうか。分析の出発点となる，革新費モデルの（17）’
の修正式は，（17）’において乃＝H＝0とし，問題の関係を考慮してs（g）
を修正することによって得られる。ρはKの減少関数であるから，ここで
　s（σ，K）：sσ＞0，　SK〈0
としてみよう。K＝0の場合は排除して，　W＝0線の勾配をみると，
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　ゴ9＿（θ一1）｛1つ（σ，κ）｝Z．κθ一2－5κ（9，κ）耀θ一1
　dK　　　　sσ（9，K）XKθ一1＋〃z（1一η）
となる。また∂（7加K）／∂Kは，分母は〃多σ一σ）で分子は上式と同じで
ある。sκ（σ，　K）＜0であるから，それぞれゼロとなりうる。瓠麟σ点や
撒κ（γ／〃3K）点が存在するものとすれぽ，それぞれの（K＊，グ）はもっ
ぱら需要条件ないし販売条件に依存することになる。この段階では明言で
きないが，三つの代替的な企業目標と最適解の関係については，L型費用
関数モデルの場合と同様の結果が得られるものと予想されよう。（確答を
得るなめには，あるいは5（g，κ）の特定化が必要とされるかもしれない
が。）
　これら二つの代替的モデルの欠点を是正するために，あるいは，両者を
結合することも考えられよう。しかしながら，推察されるように分析はき
わめて困難なものとなるであろうし，得られる結果も目新しいものとはな
らないであろう。
　注
（1）需要の成長率とマークアップ率とのこのようなトレード・オフについては，
　　意味は多少異なるが，Wood［9］，　pp。65－6（訳書，　Pp．76－7）をみよ。
（2）∂ζw／∂K＜0となることは明らかである。ζKの最初の2項はγ（σ）4X（K）
　　κθ／dKであり，4〆（K）K／4K＝〆（K）＋〆’（K）K＝42σ（K）K／4κ2一〆（K）
　　となるから，　∂ζK／∂1ぐ＝∂2｛ア（σ）Z（K）Kθ一α（K）K｝／∂K2＋〆（K）となる。
　　｛｝は資本減価控除前利益であり，その性賀から2次微分は負となるから，
　　∂ζκ／∂K＜0である。またζgについてみると，　｛7（g）一σ一σ）s’（σ）｝は，
　　（V10のにより∂W／∂σ＝0であるためには正でなければならないから，
　　∂ζg／∂κ＜0となる。
（3）∂ζノ／∂σ＜0（ゴニWまたはσ）となることは明らかである。また，∂ζK／∂g
　　＝＿5’（σ）｛θX（K）Kθ一1＋Z’（K）1ζθ｝一卿（1一η）となるが，｛｝＝∂κ（K）Kθ／∂
　　K（限界収入）＞0であるから負である。
（4）　（V9）により∂W／∂K＝0として，4σ／4Kを求めれば，分母は旧注（3）
　　の∂ζK／∂σと同形で負となる。そして分子は前注（2）の∂ζK／∂K第1項と
　　同形で負となるから，6g／4K＜0である。
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（5）いうまでもなく，不等号が等号となればWの極大点はK軸上に存在し，g＝
　　0である。また不等号の向きが逆になれぽ，gがマイナスのところで最大の
　　Wが達成されることになる。
（6）　ここではL型平均費用曲線が仮定されているが，び型の場合も結果は同じ
　唱である。ソローは，ひ型を仮定した場合，本文と同様の結果が得られるであ
　　ろうと推論しているが，具体的に分析しているわけではないから，本稿にお
　　けるような二つの目標と初期規模の差の関係は明確でない。Solow［7］，　P・
　　330（1st　par．＆n．1）をみよ。
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